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1. Введение
В современной экономике кредит вновь оказался в центре внимания. 
Финансовый экономический кризис, начавшийся на Западе в кредитной 
сфере, выявил необходимость более глубоких исследований кредита и его 
влияния на экономическую среду. Общество в еще большей степени оказа-
лось заинтересованным не только в преодолении экономического спада, но 
и в том, чтобы найти возможность избежать прежних заблуждений и оши-
бок в денежно-кредитном регулировании. Вопрос о новых экономических 
конструкциях, мерах обеспечения стабильного и устойчивого развития, в 
том числе с помощью кредитных инструментов, стал наиболее востребо-
ванным как в научном, так и практическом отношении.
2. Границы кредита и факторы их определяющие
Согласно Большой советской энциклопедии «экспансия» происходит от 
латинского expansion и означает расширение, распространение. В литерату-
ре о денежно-кредитных отношениях кредитная экспансия трактуется как 
разновидность экономической экспансии. Кредитная экспансия как эконо-
мический процесс не является случайной, она выступает как выражение за-
кономерностей экономического развития, отражения роста материальных 
благ и реальных накоплений. Порожденная интересами кредиторов и за-
емщиков, кредитная экспансия характеризует развитие денежно-кредитной 
системы.
Экономические границы кредита являются определяющим элементом 
кредитной экспансии. По мнению О.И.Лаврушина, границы кредита – это 
некий водораздел (линия, рамки), за пределами которых кредит превра-
щается в свою противоположность, перестает существовать как процесс, 
имеющий специфическую сущность [1]. Таким специфическим свойством, 
ограничивающим функционирование кредита, является его возвратность. 
Нарушение возвратности как базового предела неизбежно приводит к по-
тере кредитом его специфических качеств, превращает кредит в иное, не 
свойственное его природе отношение. Кредит, выходящий за рамки воз-
вратного движения, превращается в свою противоположность, перестает 
существовать.
Граница это, однако, не только то, что отделяет предмет от других пред-
метов, но и то, что связывает его с ними. Такую роль связующего звена, как 
известно, выполняют законы, которые, выражая существенное, отражают 
отношение между сущностями. Такими законами, как отмечалось ранее, 
являются законы возвратности кредита, равновесия между высвобождае-
мыми и перераспределяемыми на началах возвратности ресурсами, сохра-
нение ссужаемой стоимости и временного функционирования. Их наруше-
ние – это нарушение границ кредита, неизбежно приводящее к вовлечению 
кредита в покрытие потребностей, не отвечающих его природе, возникно-
вению диспропорций и противоречий.
Расширение кредита, характеризуя кредитную экспансию, может отра-
жать процесс более широкого его использования в условиях неразвитости 
сложившейся кредитной практики, процесс «утоления голода» с помощью 
использования кредитных ресурсов экономическими субъектами, испыты-
вающими острую потребность в заемных капиталах. Расширение кредито-
вания в этих условиях возникает не на фоне избытка ссудных капиталов, а 
в условиях существенного неудовлетворенного спроса на дополнительные 
кредитные ресурсы. 
В научной литературе к факторам, влияющим на границы кредита, как 
правило, относят: тип экономики и степень ее устойчивости, законодатель-
ное регулирование кредитных отношений, уровень развития кредитной 
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системы и финансового рынка, на-
правленность денежно-кредитной 
и налоговой политики, кредитоспо-
собность заемщиков, уровень кре-
дитных рисков и многое другое. В 
последние годы появились новые, 
мало исследованные факторы, сре-
ди которых существенную роль иг-
рает секьюритизация.
3. Секьритизация финансовых 
активов: понятие, функции, 
виды
Как таковой термин «секьюри-
тизация» впервые появился в ко-
лонке «Слухи со Стрит» («Rumors 
from Street») Wall Street Journal в 
1977 г. Он был предложен Л. Рани-
ери, главой ипотечного департамен-
та инвестиционного банка Salomon 
Brothers, в статье, посвященной 
описанию андеррайтинга первого 
выпуска ценных бумаг, обеспечен-
ных залогом прав требования по 
ипотечным кредитам.
В настоящее время в научной и 
специальной литературе встречает-
ся множество определений понятия 
секьюритизации, что лишний раз 
подчеркивает всю сложность опи-
сываемого явления.
Под cекьюритизацией пони-
мается «…тенденция возрастания 
роли ценных бумаг и инструментов 
на их основе на рынке капиталов, 
привлечение финансирования пу-
тем выпуска ценных бумаг и инс-
трументов на их основе вместо при-
влечения банковских ссуд»[2].
По мнению Э. Дэвидсона, се-
кьюритизация – это упаковка в пул 
кредитов или дебиторской задол-
женности с использованием ме-
ханизмов повышения кредитного 
качества и последующая продажа 
упакованных активов инвесторам. 
Инвесторы покупают переупакован-
ные активы в форме ценных бумаг 
или кредита, которые обеспечены 
этим пулом активов. Секьюритиза-
ция, таким образом, превращает не-
ликвидные активы в ликвидные [3].
Единого мнения по поводу опре-
деления секьюритизации в научном 
сообществе нет, что, в свою оче-
редь, влечет достаточно негативные 
последствия для развития институ-
та секьюритизации в целом. Так, К. 
Кеттеринг утверждает, что сделки 
секьюритизации, структурирован-
ные в «классической манере», не 
имеют какой-либо другой цели и 
эффекта, кроме как обход нормати-
вов, касающихся банкротства [4].
По мнению Кроливецкой В.Э., 
одним из способов решения про-
блемы банков с долгосрочными 
кредитными ресурсами является 
развитие системы рефинансирова-
ния банковских активов на основе 
секьюритизации [5].
Термин «секьюритизация» охва-
тывает широкий круг сделок особо-
го рода, создающий некий комплекс 
достаточно сложных юридических 
действий. И этот комплекс в зави-
симости от пожеланий организато-
ров секьюритизации может сильно 
варьировать, изменяться, допол-
няться. В этом случае специалисты 
говорят о структурировании сделки 
секьюритизации. При этом принцип 
секьюритизации является довольно 
простым. В истории финансовой 
индустрии он используется давно и 
применялся в различных ее облас-
тях. Ипотечные банки, например, 
столетиями рефинансируют свою 
задолженность на рынках капиталов 
посредством закладных. Новшес-
твом секьюритизации как таковой 
является распространение данного 
принципа на разнообразные формы 
кредитов и использование при этом 
всех преимуществ глобализации.
Процесс секьюритизации охва-
тывает различные сферы деятель-
ности. В настоящее время, по мне-
нию Н.И. Берзона, секьюритизацию 
следует рассматривать в широком 
и узком смысле протекания этого 
процесса [6].
В широком смысле под секью-
ритизацией понимают постепенное 
замещение классического банковс-
кого кредитования финансировани-
ем, основанным на выпуске ценных 
бумаг. В узком смысле под секью-
ритизацией понимают инноваци-
онную технику финансирования, в 
рамках которой выделяют два на-
правления ее развития:
 традиционная (классическая) 
секьюритизация финансовых акти-
вов, предполагающая трансформа-
цию неликвидных активов в высо-
коликвидные ценные бумаги и име-
ющая несколько разновидностей;
 синтетическая секьюритиза-
ция, предусматривающая выпуск 
инструментов (обычно в виде кре-
дитных деривативов), платеж по 
которым обусловлен наступлением 
кредитного события базового акти-
ва, а также обеспечивающих пере-
распределение рисков внутри одно-
го пула базовых активов.
Между традиционной и синте-
тической секьюритизацией сущес-
твует принципиальная разница. 
Во-первых, традиционная секью-
ритизация является внебалансовым 
механизмом финансирования, тогда 
как синтетическая секьюритиза-
ция – балансовым. Синтетическая 
секьюритизация не позволяет ори-
гинатору (инициатор сделки) снять 
активы с баланса. С этой точки зре-
ния синтетическая секьюритизация 
не улучшает коэффициент соотно-
шения задолженности и капитала. 
В случае, если компаниям не разре-
шено уступать свои активы, или они 
не могут позволить себе традицион-
ную секьюритизацию, или просто 
хотят привлечь новых инвесторов 
(например, некоторые юрисдикции 
не разрешают страховым компани-
ям инвестировать в корпоративные 
облигации, даже если компания име-
ет высокий кредитный рейтинг) – 
тогда используется синтетическая 
секьюритизация для финансиро-
вания и хеджирования кредитного 
риска.
Во-вторых, при традиционной 
секьюритизации всегда создается 
SPV (Special Purpose Vehicle – спе-
циально созданный финансовый 
посредник), но это не обязатель-
но наблюдается в синтетической 
секьюритизации. Для того чтобы 
создать продажу (в юридическом 
смысле), необходим контрагент по 
сделке (покупатель). Такой поку-
патель должен быть изолирован от 
оригинатора и ограничен в возмож-
ности осуществления каких-либо 
экономических операций для того, 
чтобы снизить вероятность банк-
ротства. Этим целям наилучшим 
образом отвечает создание SPV, 
которое учреждается специально 
лишь для покупки актива оригина-
тора, при этом оно не осуществляет 
никаких операций. Некоторые сдел-
ки синтетической секьюритизации 
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оказываются дешевле по сравне-
нию с традиционной секьюритиза-
цией, в том числе в связи с тем, что 
не создаются SPV, и специальная 
структура для обеспечения условий 
продажи.
В-третьих, главная функция 
традиционной секьюритизации со-
стоит в получении более дешевых 
ресурсов, тогда как основная функ-
ция синтетической секьюритизации 
– хеджирование кредитных рисков. 
Традиционная секьюритизация 
имеет много правовых ограничений 
и потому более дорогостоящая по 
сравнению с синтетической секью-
ритизацией. Между тем традицион-
ная секьюритизация позволяет ори-
гинаторам получить более дешевое 
финансирование путем обособле-
ния риска определенного актива 
от рисков, которые характерны для 
оригинатора и других его активов. 
С другой стороны, синтетическая 
секьюритизация в основном ис-
пользуется для управления кредит-
ными рисками и направлена на их 
хеджирование, хотя некоторые ком-
пании используют ее и как способ 
финансирования. Итак, синтети-
ческая секьюритизация имеет свои 
преимущества и недостатки по от-
ношению к традиционной секьюри-
тизации. Общее мнение специалис-
тов таково, что необходимо право-
вое регулирования для реализации 
обоих типов секьюритизации. 
4. Место и роль секьюритизации 
в развитии финансовых рынков
Секьюритизация начала приоб-
ретать широкое распространение в 
конце 1970-х, и последующее рас-
пространение этой техники финан-
сирования по всему миру изменило 
философию кредитования. Появле-
ние рынка секьюритизированных 
активов стало одним из важнейших 
новшеств финансовой индустрии 
последних десятилетий. С микро-
экономической точки зрения оно 
означает новый виток развития 
традиционных банковских сделок 
по кредитованию. С точки зрения 
макроэкономики секьюритизация 
представляет собой эффективную 
форму трансформации сбережений 
в инвестиции. При этом традицион-
ному распределению функций меж-
ду предпринимателями, банками и 
лицами, имеющими сбережения, 
придается значительно меньшее 
значение. Таким образом, секьюри-
тизация знаменовала начало новой 
фазы финансового посредничества. 
Ее бурное развитие, прежде всего, 
в сегменте кредитных деривативов, 
на западных рынках относится к на-
чалу 90-х годов ХХ века. Особенно 
высокие темпы роста наблюдались 
в США, где существенным источ-
ником финансирования банков яв-
ляется фондовый рынок, что поз-
воляет некоторым авторам харак-
теризовать экономику этой страны, 
как финансовый капитализм [7]. 
Поскольку этот рынок не поддается 
регулированию, то вторая функция 
секъюритизации – хеджирование 
рисков может быть блокирована, 
что продемонстрировал финансо-
вый кризис 2007–2009 годов.
У банков как участников рынка 
деривативов появилась возможность 
формировать кредитный портфель 
не только для себя, но и для инвесто-
ров. В этой связи они должны учиты-
вать интересы инвесторов, конъюнк-
туру рынка кредитных деривативов 
и, конечно, рыночные риски. Однако 
у банка имеются и собственные ин-
тересы. Причиной секьюритизации 





ческое положение банка (недоста-
точная ликвидность, дефицит собс-
твенного капитала и т.п.);
 невозможность привлечения 
средств на денежном рынке или 
рынке капитала от собственного 
имени банкам, которые по разным 
причинам (размер, рейтинг, регио-
нальная замкнутость, политические 
и страновые риски) не могут заимс-
твовать напрямую;
 состояние рынка и отрасли (на-
пример, кризис в секторе недвижи-
мости в 90-х гг. ХХ века в Великобри-
тании вызвал значительный отток де-
нежных средств, что заставило банки 
искать альтернативные инструменты 
привлечения капитала);
 нормативные требования над-
зорных органов (норматив доста-
точности собственного капитала 
и нормативы кредитных рисков), 
ограничивающие кредитную актив-
ность банка [8]. 
Считаем обязательным добавить 
к этим факторам необходимость 
формирования резервов под воз-
можные потери банков. Чем выше 
уровень кредитных рисков, тем 
жестче нормативные требования 
и тем больший резерв приходится 
создавать, снижая объем кредитных 
ресурсов. Чем большая доля капита-
ла находится в резерве, тем дороже 
кредиты.  Рост процентных ставок, 
как известно, приводит к снижению 
спроса на банковские кредиты. Ана-
лиз мирового опыта развития секъ-
юритизации показывает, что банки, 
осуществляя традиционные опе-
рации, в том числе кредитование, 
решают проблемы фондирования и 
обеспечения доходности не только 
в качестве посредника, но и агента 
финансового рынка. Значение этой 
функции в последнее время возрас-
тает и в банковском секторе Рос-
сии, хотя масштабы отечественной 
секьюритизации не сопоставимы с 
зарубежными аналогами. Надо учи-
тывать и специфику национальных 
банковских систем. Например, в 
США коммерческие банки законо-
дательно отделены от инвестицион-
ных банков и финансовых институ-
тов долгосрочного кредитования.
С точки зрения инвесторов сами 
банки могут выступать источником 
рисков на финансовых рынках, пос-
кольку при сделках секьюритиза-
ции учитывается риск конкретных 
активов и платежных потоков, а 
финансовая устойчивость самого 
банка обычно не принимается во 
внимание. 
Развитие рынка секьюритизации 
в последние десятилетия имеет ог-
ромное влияние на мировые рынки 
капитала. Благодаря секьюритиза-
ции появились новые классы долго-
вых инструментов, и был обеспечен 
доступ на рынок новых участни-
ков, в том числе корпораций, что 
способствовало его расширению 
и углублению. Наблюдается рост 
объемов операций и расширение 
их географии. Меняются структура 
и состав рынка, а также качествен-
ные характеристики реализуемых 
сделок. Секьюритизация занимает 
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ведущее место в рейтинге инстру-
ментов структурированного финан-
сирования. В странах с развитыми 
финансовыми рынками, прежде 
всего в США, традиционная модель 
банковской деятельности «выдавай 
и держи кредиты» сменилась на 
модель «выдавай и продавай креди-
ты». Очевидно, что банки не могут 
финансировать всю экономику со 
своего баланса. Рынок производных 
финансовых инструментов является 
важным источником финансирова-
ния деятельности субъектов бизне-
са.  В этом смысле секьюритизация 
существенно расширяет границы 
кредита.
Финансовый рынок – это рынок, 
на котором осуществляется пере-
распределение свободных денеж-
ных капиталов и сбережений между 
различными субъектами экономики 
путем совершения сделок с финан-
совыми активами. Его базовая сег-
ментация основана на таком при-
знаке, как цели перераспределения, 
и предполагает выделение в составе 
финансового рынка денежного рын-
ка и рынка капиталов[9].
Денежный рынок – это рынок 
относительно краткосрочных опе-
раций (не более одного года), на 
котором происходит перераспреде-
ление ликвидности, т. е. свободной 
денежной наличности. Основными 
участниками денежного рынка яв-
ляются банки, в том числе Цент-
ральный банк.
На рынке капиталов происхо-
дит перераспределение свободных 
капиталов и их инвестирование в 
различные доходные финансовые 
активы. На этом рынке соверша-
ются относительно долгосрочные 
операции, обеспечивающие форми-
рование собственного (акционер-
ного) капитала компаний и корпо-
раций, привлечение инвестиций и 
перераспределение корпоративного 
контроля. Строгой границы между 
денежным рынком и рынком капи-
талов не существует: одни и те же 
инструменты могут обращаться как 
на денежном рынке, так и на рын-
ке капиталов (например, облигации 
первоклассных эмитентов). Разли-
чие между этими секторами финан-
сового рынка заключается в выпол-
няемых ими функциях.
Основной функцией денежного 
рынка является поддержка ликвид-
ности всех участников рынка и эко-
номики в целом. Функциями рынка 
капиталов состоит в их формиро-
вании и перераспределении между 
экономическими агентами, осу-
ществление корпоративного конт-
роля (через движение цен на акции, 
отражающих рыночную стоимость 
компаний), инвестирование капита-
лов на цели развития и проведение 
спекулятивных операций, которые 
представляют собой инструмент 
достижения динамичной сбаланси-
рованности рынка.
Исключая из процесса привле-
чения финансовых ресурсов банки, 
компании путем выпуска ценных 
бумаг и непосредственной их про-
дажи инвесторам обеспечивают 
значительную экономию денежных 
средств. Характеризуя процесс се-
кьюритизации в широком смысле, 
американские специалисты под-
черкивают: «Благодаря смещению 
акцентов от индивидуальных от-
ношений с кредитной организаци-
ей и иными институциональными 
кредиторами  к широкому взаимо-
действию с обезличенными заимо-
давцами, осуществляемому при 
посредничестве биржи, кредитной 
олигополии, которая раньше мог-
ла диктовать собственные условия, 
была найдена замена в лице более 
сговорчивых институциональных 
инвесторов, оперирующих на рын-
ке капиталов»[Hielcher, Ohl, 1994]. 
 Из этого следует вероятность 
сокращения объемов банковского 
кредитования, то есть, появляется 
возможность сжатия границ креди-
та. Однако в широком смысле, если 
финансовый инструмент представ-
ляет интерес для инвесторов, банки 
получают недепозитный источник 
привлечения денежных средств и, 
следовательно, расширения объ-
емов кредитования. Эмиссия цен-
ных бумаг, как инструментов секью-
ритизации, включает облигации, 
обеспеченные реальными активами 
(ипотекой, другими залоговыми 
кредитами, депозитами) и обеспе-
ченные долговыми обязательства-
ми, например, дефолтными сво-
пами. Такое привлечение средств 
широкого круга инвесторов дает не 
только большие суммы заимствова-
ний, но и определенную независи-
мость от отдельно взятого креди-
тора, отсутствие дополнительных 
условий с его стороны, привлечение 
ресурсов на длительный срок, воз-




облигационных займов по сравне-
нию с банковским кредитованием 
























ций облигации начинают играть ре-
шающую роль.
Процесс секьюритизации носит 
глобальный характер и охватывает 
как развитые, так и развивающиеся 
рынки. В России объемы выпуска 
корпоративных облигаций постоян-
но увеличиваются и растут опере-
жающими темпами по сравнению с 
банковскими кредитами. Если исхо-
дить из размера компании, то моло-
дым и небольшим компаниям пред-
почтительней использовать банковс-
кий кредит, а крупным компаниям – 
облигационные займы. Безусловно, 
крупные компании помимо облига-
ций прибегают к банковскому кре-
дитованию, и в дальнейшем будут 





системы характеризуется в зависи-
мости от макроэкономической си-
туации кредитной экспансией или 
снижением кредитной активности. 
Пределы того и другого определя-
ются, как границы кредита. Анализ 
факторов, влияющих на границы 
кредита, позволил выявить новые, 
обусловленные уровнем развития 
финансового рынка, факторы, сре-
ди которых мы выделяем секьюри-
тизацию. Научный анализ секьюри-
тизации позволил раскрыть ее сущ-
ность, функции и перспективы раз-
вития. Показана противоречивость 
влияния секьюритизации на разви-
тие кредита. С одной стороны, сво-
бодный доступ к ресурсам финан-
сового рынка расширяет границы 
кредита, а с другой стороны, – кли-
енты банков получают прямой до-
ступ к этим ресурсам посредством 
выпуска облигаций и производных 
финансовых инструментов, что ве-
дет к снижению спроса на банковс-
кие кредиты. Для России, как стра-
ны с банковско-ориентированной 
кредитно-финансовой системой, 
для эффективного использования 
секьюритизации принципиальной 
значение имеет нормативно-право-
вое регулирование ее применения.
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